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[Table_Summary] 投资要点 

 宏观交流与思考：一二线去库存能否拉动地产？ 

 地产改善信号已现。市场对于经济增长分歧较大，关键在于地产能否走出

底部困境。近期积极的改善信号已经显现。一方面，集中供地的土地成交

溢价率止跌企稳；另一方面，地产销售高频数据也有明显好转。 

 棚改时期的“镜像”：一二线去库存。城市样本销售和房企数据难以对应，

使得人们担心地产恢复是出于统计因素的“昙花一现”。但这背后其实是

反映结构的显著变化。在棚改货币化时期，两者也有背离，只不过当时房

企数据更好。因而，这一次地产回暖不言自明，一二线城市地产销售反弹，

使得城市样本数据明显要好于房企数据。 

 足以拉动销售，投资作用更强。一二线城市地产销售约占三成左右，因此，

本轮可能并不会像棚改货币化时期一样，全国地产销售出现强有力的上

升。但一方面，本轮地产反弹所需要的力量本就不强，把下半年的销售拉

回到正增长难度不大；另一方面，一二线城市在地产投资中的占比近一半，

高线级城市销售增速改善对于地产投资，乃至对经济增长本身的带动更

大，疫情后经济恢复的前景可以适度乐观。 

 宏观破局微观，减轻债务负担。微观层面对于地产的担心，主要着眼于融

资和债务问题，特别是对于民营企业而言。而我们认为，这一问题的解决

要立足于宏观环境的改善，仅靠微观主体之间资源的腾挪帮助不大。鉴于

房地产开发资金半数来自于销售回款，地产销售的回暖很大程度上能帮助

行业减轻债务负担。这一轮地产复苏不应以微观约束宏观的角度来理解，

而应当依赖宏观为微观破局。 

 一周扫描： 

 疫情：国内新冠隔离期限缩短，全球疫情持续反弹。截至 6 月 30 日，我

国大陆及港澳台地区一周新增确诊病例分别超 30 例和 28 万例。除我国

港澳台地区外，现存 4 个中高风险地区。全球疫情持续反弹。全球新冠肺

炎本周新增确诊病例录得约 479 万，相较前一周上升 19.3%。部分国家

新增死亡逆势上行。BA.4/5 已占据主导地位。世界卫生组织在最新的全

球新冠疫情周报中表示，BA.4/5 变异株样本总和已占到全球送检样本的

55%。首款冻干型新冠病毒奥密克戎株 mRNA 疫苗进入临床阶段。巴西

单日加强针接种量激增。本周新增约 211 万剂，较上周大幅上升 25.7%。

猴痘疫情扩散。截至 6 月 30 日，全球猴痘病例累计报告总数 5300 余例，

较上周大幅上升 53.1%。 

 海外：美国核心 PCE 持续回落，欧央行将重新分配国债购买。美联储主

席鲍威尔称，软着陆是美联储的目标。这将是非常具有挑战性的。纽约联

邦储备银行的经济学家则表示硬着陆的可能性约为 80%。欧央行将重新

分配国债购买。将欧元区 19 个国家分为释出国、接受国和中立国三组，

利用紧急疫情资产购买计划（PEPP）投资释出国国债所得收益，来购入

接受国国债。G7 宣布对俄追加制裁。包括对俄罗斯石油和天然气进口设
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臵价格上限、采取新措施应对俄罗斯攻击乌克兰、同意对俄罗斯产黄金实

施进口禁令等。美国核心 PCE 同比增速持续回落。美国个人实际消费支

出今年首次出现环比负增长。美国初请失业金人数呈上升趋势。 

 物价：农产品批发价格上行，国际油价小幅回升。本周农业部农产品批发

价格指数小幅上行，鸡蛋、羊肉、牛肉和水果平均价格环比均下行，蔬菜

平均价格环比小幅回升。国际油价、国内螺纹钢均价均小幅回升。 

 流动性：票据利率回升，人民币小幅贬值。本周 DR001 周度均值环比上

行 8.0bp，R001 周度均值环比上行 30.5bp，DR007 周度均值环比上行

28.7bp，R007 周度均值环比上行 49.6bp；3 个月期 Shibor 利率周度均值

环比维持稳定，3 个月存单发行利率周度均值环比上行 17.1bp，票据利率

持续回升。本周央行公开市场共进行了 4000 亿元逆回购，发行了 50 亿

元 CBS，同时累计有 1000 亿元逆回购与 50 亿元 CBS 到期，因此本周央

行公开市场操作净投放 3000 亿元。下周央行公开市场共有 4000 亿元逆

回购到期。本周美元指数均值小幅回升，人民币小幅贬值。 

 大类资产表现：A 股涨幅靠前，债收益率继续回升。本周国内股票涨幅前

三的行业分别为煤炭、商业贸易和建筑材料。本周 10 年期国债收益率周

度均值环比上行26.4bp，10年期国开债收益率周度均值环比上行19.7bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 宏观交流思考：一二线去库存能否拉动地产？ 

地产改善信号已现。近来交流下来，市场对于疫情转好之后的经济增长

趋势分歧较大，关键矛盾在于地产到底能否走出底部困境。诚然，除了行业

自身因素之外，疫情冲击无疑也使得行业需求雪上加霜。不过，如果从近期

地产数据的变化上来看，积极的改善信号已经显现。一方面，土地成交溢价

率止跌企稳。今年的第一批集中供地均已完成，虽然受供应量减少的影响，

成交量相比于去年第三批有所下滑，但溢价率出现低位回升；另一方面，地

产销售也有明显改善。据我们跟踪的城市样本地产销售情况来看，6 月销量

增速较 5 月降幅存在明显收窄。 

棚改时期的“镜像”：一二线去库存。细心的研究者可能会注意到，城

市样本统计的地产销售情况，和来自房企的数据似乎难以对应，不少投资者

因而担心，地产恢复或许只是出于统计因素造就的“昙花一现”，而得不到

微观企业层面数据的有效支撑。但其实，仅凭统计因素来概括两者之间的差

异难免失之偏颇，这背后反映的是显著的结构变化。事实上，我们能够发现，

城市样本数据和房企数据关于地产销售情况反映的不同，不只出现于当下，

在 2016 年-2017 年期间也有发生，而正如人们所熟知，棚改货币化带动三四

线城市去库存，使得当时低线级城市地产销售火热，房企销售情况就明显好

于跟踪样本多数集中在高线级地区的城市口径数据。因此，这一次地产回暖

下两者间的差异不言自明，一二线城市明显反弹带动的地产改善，使得城市

样本数据明显要好于房企数据。 

图表 1：百家房企和 35 城地产销售增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

足以拉动销售，投资作用更强。当然，由于一二线城市的数量毕竟有限，

所以在地产销售中的占比并不算高，按照以往经验来看，全部一二线城市地

产销售约占到总销售比重的三成左右，因此，其销售情况的改善，可能并不

会像棚改货币化时期一样，带动全国地产销售增速强而有力的上升。但也需

要注意到的是，一方面，本轮地产反弹所需要的力量本就不强，并不要求像

17 年一样，在 16 年销量增速超过 20%的基数上，再实现 7-8 个百分点的增

长，而只需要在去年 2%左右的增速水平上，把下半年的销售拉回到正增长

区间即可，实现这一水平难度不大；另一方面，虽然一二线城市销售占比仅

有三成，但在地产投资中的比重接近一半。因此，高线级城市销售增速的改
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善对于地产投资，乃至于对经济增长本身的带动作用都会更大，疫情后经济

恢复的前景可以适度乐观。 

图表 2：各线级城市地产销售和投资分布（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

宏观破局微观，减轻债务负担。微观层面对于地产的担心，主要着眼于

房地产企业的融资和债务问题，在当前风险仍未完全消散的情况下，融资环

境虽有转好，但也相对有限，特别是对于民营企业而言。而我们认为，这一

问题的解决其实要立足于宏观环境的改善，仅靠微观主体之间资源的腾挪对

于债务问题的缓解或许帮助不大。鉴于房地产开发资金有半数来自于销售回

款，因此，地产销售的回暖能够很大程度上帮助行业债务负担的减轻。事实

上，对这一轮地产复苏不应以微观约束宏观的角度来理解，而应当依赖于宏

观为微观破局。 

 

2. 疫情：国内新冠隔离期限缩短，全球疫情持续反弹 

国内新冠隔离期限缩短。截至 6 月 30 日，我国大陆及港澳台地区一周

新增确诊病例分别超 30 例和 28 万例。除我国港澳台地区外，现存 4 个中高

风险地区。安徽省宿州市泗县疫情快速发展，五天累计报告本土新增新冠感

染者超过 130 例，同时江苏徐州、无锡和南京三市均出现关联疫情。除此之

外，山东省和江苏省有少量新增确诊，其余大部分省市基本实现动态清零。

国务院联防联控机制综合组发布《新型冠状病毒肺炎防控方案（第九版）》，

将密切接触者、入境人员隔离管控时间从“14 天集中隔离医学观察+7 天居

家健康监测”调整为“7 天集中隔离医学观察+3 天居家健康监测”，将两类

风险区域划定标准和防控措施进行衔接对应，统一使用中高风险区的概念，

加密风险职业人群核酸检测频次并优化区域核酸检测策略。 
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图表 3：中国大陆及港澳台地区每日新增确诊（七日移动平均，例） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

全球疫情持续反弹。截至 6 月 30 日，全球新冠肺炎一周新增确诊病例

录得约 479 万，相较前一周上升 19.3%。欧洲本周新增 232 万，较上周大幅

上升 32.1%，其中，意大利新增确诊数持续上行，本周新增超 42 万例，较

上周大幅上升 53.0%。美国本周新增约 74 万，较上周上升 10.8%，再现回

升趋势。亚洲新增确诊趋势出现差异，日本本周新增 9 万，较上周小幅下降

6.6%，而韩国本周新增 5 万，较上周上升 8.6%。 

图表 4：各经济体每日新增确诊病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

部分国家新增死亡逆势上行。截至 6 月 30 日，全球新冠肺炎一周新增

死亡病例 9000 余人，较上周小幅上升 6.1%。欧洲一周新增死亡 2400 余人，

较上周小幅下降 7.8%。本周，除美国和日本以外各主要经济体新增死亡均

呈现下降趋势。美国本周新增死亡约 2300 例，相较上周大幅上升 23.1%。

日本本周新增死亡 160 余例，相较上周大幅上升 48.2%。 
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